















ンド貨幣政策を形成すべく 1919 年 5 月に議会委員会を発足させた。それは「インドの為替及
び通貨に関する委員会 Committee on Indian Exchange and Currency」という名称を与えられ，
また委員長（Chairman）の名前から「バビントン - スミス Babington-Smith 委員会」とも呼ば














































































手形（逆インド省手形 reverse council bill）を発行してポンドへの超過需要を吸収した。これ
らの手形は，インドの為替業務を独占するイギリス系為替銀行によって為替資金調整のために
2）  　「永き間銀通貨に慣れた一般民衆には額面の多額なる金貨の使用は余りにも不便であった」。横濱正金銀行
調査部『調査報告第 126 号　印度幣制概説』，1941 年 11 月，11 ページ。




ンドの習慣である」Report of Committee on Indian Exchange and Currency （以下 Report と略記）， 1919， 
p.279. 本稿では Reports of Currency Committees， reprint 1982， pp.235 〜 323 に所収されたものを用いた。
4）  　ケインズは金貨本位制導入計画の断念に関説して，「その計画を無効にするためにイギリスの大蔵省が果
たした役割」を指摘し，「全提案に対して大蔵省がほとんどかくしきれぬ敵意によって次々に技術上の困難
を作り出した」と述べている。J.M. Keynes， Indian Currency and Finance， 1913， p.46. （則武保夫・片山貞

































5）  　インド名義のロンドン残高の運用については，さしあたり，Marcello de Cecco， Money and Empire : 
The International Gold Standard， 1890-1914， 1974， Ch.4（マルチェロ・デ・チェッコ，山本有造訳『国
際金本位制と大英帝国　1890-1914』，2000 年，第 4 章），及び井上巽『金融と帝国』，1995 年，第 2 章参照。
6）  　詳しくは次の文献を参照。A. Pope， Precious Metals Flow in the Indian Ocean in the Colonial Period : 
Australian Gold to India， 1866-1914 in J. Mcguire， P. Bertola， P. Reeves(ed.)， Evolution of the World 
Economy， Precious Metals and India， 2001， pp.154-178， Do， Australian Gold and the Finance of India's 
Export During World War Ⅰ : A Case Study of Imperial Control and Coordination， The Indian Economic 
and Social History Review， 33， 2(1996)， pp.115-131.







赤字は 1913 年の 1 億 3400 万ポンドから 18 年には 7 億 8400 万ポンドとなるとともに，対米赤






















































表は，1914 年から 19 年までの，インドにおける流通紙幣総額と紙幣準備のインド支局（Indian 
Branch）で保有された銀貨・銀地金額（合せて銀準備額）とを比較したものである。まず戦
時期の流通紙幣総額は 17 年から大きく増加し，19 年には戦前の 3 倍程度に膨れあがった。こ
れに対して同時期の銀準備額は 19 年を除いて減少傾向を辿っている。19 年の増加は，後述の
ようにアメリカの余剰銀の大量買い入れによる。流通紙幣総額に対する銀準備額の割合（銀準
備率）は開戦後暫く 50% を超えていたが，16 年から低下が続き，18 年 3 月には 10.8% まで落
ち込んでいる。報告書は 18 年 3 月の銀準備額 10.4 クロア（1 億 400 万）ルピーについて，「戦
前に安全な最低限と考えられたものより 8 クロア（8000 万）ルピー少ない」
13）
と述べており，





































で見ると，それは 1 億 4883 万ポンドであり，直前の 5 年間の 1 億 4947 万ポンドを下回った。
これは戦時中に輸出を大きく伸ばしたアメリカや日本と対照的である。また貿易黒字額につい




















出所）　Appendices to the Report of the Royal 
Commission on Indian Currency and Finance, 1926, 
pp.28,9 （Mr. A. C. McWatters, Memorandum giving 
















1914－15 1915－16 1916－17 1917－18 1918－19 
①貿易収支
　　輸　　出 149,471 121,061 131,587 160,591 161,700 169,230
　　輸　　入 97,234 91,953 87,560 99,748 100,280 112,690
　　貿易黒字 52,237 29,108 44,027 60,843 61,420 56,540
②サービス・移転収支 －10,480 －10,480 －10,480 －10,480 －10,480 －10,480
③経常収支（①＋②） 41,757 18,628 33,547 50,363 50,940 46,060
④長期資本収支（資本流入） 2,715 2,715 2,715 2,715 2,715 2,715
⑤基礎収支（③＋④） 44,472 21,343 36,262 53,078 53,655 48,775
⑥貴金属収支
　金の純輸入 －19,242 －5,637 －3,267 －1,357 －14,306 －15
　銀の純輸入 －8,454 －6,676 －3,717 －1,440 －971 －38
合　　計 －27,696 －12,313 －6,984 －2,797 －15,277 －53
（－62.3） （－57.7） （－19.3） （－5.3） （－28.5） （－0.11）
⑦インド省手形 －27,646 －7,198 －20,810 －31,672 －34,866 －22,539
（－62.2） （－33.7） （－57.4） （－59.7） （－65.0） （－46.2）
⑧（⑥＋⑦） －55,342 －19,511 －27,794 －34,469 －50,143 －22,592
（－124.4） （－91.4） （－76.6） （－64.9） （－93.5） （－46.3）
⑨総合収支（⑤－⑧） －10,870 +1,832 +8,468 +13,179 +3,512 +26,183
（－24.4） （+8.6）  （+23.3） （+24.8） （+6.5） （+53.7）
出所）　①・⑥は，Report of Committee on Indian Exchange and Currency, 1919, pp.242-4 より作成。
　　 　②・④は，竹内幹敏「インドの通貨政策と国際収支―植民地的帝国主義の幣制支配―」東京都立大学
経済学会『経済と経済学』第 40 号，1978 年 3 月，29 ページより作成。








前 5 年間のそれの 26% にすぎない。また銀貨・銀地金純輸入額も同様に大きく減少し，戦時





























て，インド政庁に対しニューヨークで 3000 万ルピー（1050 万ドル）までのルピー信用を提供
16） 　以上の数字は第 2 表⑥より計算。
17） 　Report， p.244.
18）  　Cunliffe to Austen Chamberlain (Secretary of State for India)， 15 June 1917， cited in G. Balachandran， 
op.cit.， p.54.








世界銀生産は戦前 4 年（1909/10 〜 13/14）の年平均生産量 2 億 2200 万標準オンスから，戦時
5 年間（1914/5 〜 18/9）の年平均生産量 1 億 6920 万標準オンスへと約 24% 減少した。それ








20） 　Ibid.， pp.54， 5.

















27 26 25 165 23 1611 31 165 40 87 47 169
（100） （96） （92） （119） （158） （182）
②銀の世界生産量
　（単位：百万ファイン・オンス）
200 222 161 180 161 164 180
（100） （72） （81） （72） （74） （81）
③インドの銀純輸入量
　（単位：百万標準オンス）
76 62 56 33 92 75 237
（100） （90） （53） （148） （121） （382）
④ インド純輸入量の世界生産量
に占める割合（％）
35 26 32 17 53 43 122
（100） （123） （65） （204） （166） （470）
注）　括弧内の数字は戦前 4 年間の年平均を 100 とした数字。









































年でプラスとなり，その額も拡大傾向にある。1918-9 年には差額は 2600 万ポンド余りまで拡
大した。
次に二つの決済手段の基礎収支に対する割合（表の括弧内の数字）を見ると，両者合わせた









100% を下回っており，特に 1918-9 年には 46.3% でしかない。この年は通貨危機が最も昂じ
た時であり，貴金属輸入は殆どネグリジブルな額となり，手形決済額も前年に比べて大きく減


















とにした。第 4 表が示すように，イギリス側当局（インド大臣）は 16 年 9 月から 19 年 3 月ま
でに 3 億オンスの銀を市場から調達した。また後述のように，当局は 18 年 4 月以降，英米間
23） 　Report， p.246.







である。①ロンドン銀価格が示すように，それは戦前 4 年間の年平均価格で 1 オンス当たり






銀 1 オンス（standard ounce）のロンドン市場価格（ペンス建て）に照応する 1 ルピー銀貨の
金属価値（同じくペンス建て，1 ルピー銀貨は fine ounce で 165grain の重量を持つ）を示し












1915-16   8,636      －   8,636
1916-17 124,535      － 124,535
1917-18  70,923      －  70,923
1918-19 106,410 152,518 258,928
1919-20  14,108  60,875  74,983
（19 年 11 月 30 日まで）
合　計 324,612 213,393 538,005






















20  7.432 43 15.979
21  7.804 44 16.351
22  8.176 45 16.723
23  8.547 46 17.094
24  8.918 47 17.466
25  9.291 48 17.838
26  9.662 49 18.209
27 10.034 50 18.581
28 10.046 51 18.952
29 10.777 52 19.324
30 11.149 53 19.696
31 11.520 54 20.067
32 11.892 55 20.439
33 12.263 56 20.811
34 12.635 57 21.182
35 13.007 58 21.554
36 13.378 59 21.925
37 13.750 60 22.297
38 14.121 61 22.671
39 14.493 62 23.041
40 14.865 63 23.412
41 15.236 64 23.782
42 15.608 65 24.156
注）　ロンドン銀価格は、1 標準オンス当たりのペンス建て価格を示す。
出所）　G.F.Shirras, Indian Finance and Banking, 1920, p.459.
（単位：ペンス）
35第一次世界大戦期インドの通貨危機と「銀の足枷」




価上昇に伴って 17 年 8 月より販売価格が従来の平価近辺を離れて上昇していったことが分か
る。こうしてルピー為替レートは銀価に規定されて変動することになった。ただし戦時期にお
いては，後述するアメリカ政府による銀価統制と 18 年 4 月以降のアメリカ余剰銀の大量獲得
による銀貨不足緩和を通じて，しばらく為替レートは 1 シリング 6 ペンスに据え置かれたが，
終戦後それらの措置が止まったために，19 年 8 月から為替レートが短期のうちに連続的に引




めるインド純輸入量の割合が大きく増加した。戦前の 5 年平均の割合が 26% であったのに対








変更の日付 電信為替の最低販売価格 年度 ロンドン銀価格
1916 31 165
1917 年 1 月 3 日 1 シリング 4 41 ペンス（102） 1917 40 87
1917 年 8 月 28 日 1 シリング 5 ペンス（113）
1918 年 4 月 12 日 1 シリング 6 ペンス（120） 1918 47 169
1919 年 8 月 12 日 1 シリング 8 ペンス（132） 1919 57 161
1919 年 9 月 15 日 1 シリング 10 ペンス（138）
1919 年 11 月 22 日 2 シリング 0 ペンス（159）
1919 年 12 月 12 日 2 シリング 4 ペンス（175）
1920 61 167
注記）　電信為替の最低販売価格はルピー当たりのポンド建て価格を示す。
　　 　括弧内の数字は 1 シリング 4 ペンスを 100 とした時の指数。
　　 　ロンドン銀価格は標準オンス当たりのペンス建て価格。
出所）　B. E. Dadachanji, History of Indian Currency and Exchange, 1928, p.111，及び 
























ルピー銀貨 紙幣 ルピー銀貨 紙幣
1912-13 3,242 －231 －2,120 244
1913-14 3,220 55 －2,615 187
1914-15 1,914 －979 －2,536 672
1915-16 2,966 52 －2,105 796
1916-17 4,927 914 －1,578 870
1917-18 3,364 －1,153 －673 2,733
1918-19 2,972 2,682 1,379 2,548
1919-20 1,779 363 223 1,962
注）　単位はラーク・ルピー。マイナスは還流を示す。
出所）　Appendices to the Report of the Royal Commission on Indian Currency and 











































































なったが，19 年 9 月時点で当局は販売額の 20% までのみを競争入札に委ね，また販売額を「取




34）  　認可されたのは銀行 8，商社 3 の計 11 社にとどまった。大蔵省理財局『調査月報 - 印度貨幣制度』第 19







政庁は 16 年 9 月から市場での銀購入に努めたのであるが，その際非貨幣用に銀を買い付け
るインド人バイヤーを市場から排除するために，17 年 9 月私的勘定によるインドへの銀輸入
を禁止した。またルピー銀貨が溶解されて流通から消えたり，溶解の後に輸出されることを防






























37） 　G. Balachandran， op.cit.， p.59.
38） 　Cited in G. F. Shirras， op.cit.， p.64.
40 経済理論　381号　2015年9月















つつ，18 年 4 月イギリスとの間で銀売却についての合意に達した（ピットマン法 Pittman 
Act として法制化）。この合意により，アメリカ財務省は戦時中に限って銀 1 オンス = 1 ドル
の固定価格で 3 億 5 千万オンスまで他国に銀を売却できること，またインドに対しては 2 億オ
ンスまで溶解された銀を提供することが決められた。前掲第 4 表が示すように，18-9 年度か
らアメリカ余剰銀が市場での購入をはるかに上回って大量に流入し，それは 2 年間で 2 億 1
千万オンス以上に達した。この英米協力によるインドへの大量の銀流入によって兌換停止はさ
しあたり回避された。同時にそれはインド政庁の銀需要を満たすことで銀の世界価格を安定化


















































41） 　1920 年 1 月に金価格は 1 ソブリン当たり 17 ルピー 3 アンナとなり，ソブリンの法定レートはなお 15 ルピー
であったので，この金価格においては金貨は実際上流通しない。大蔵省理財局，前掲書，55 ページ。
42）  　Viceroy to Secretary of State， 2 May 1917， cited in A. Pope， Australian Gold and the Finance of India's 
Export During World War Ⅰ : A Case Study of Imperial Control and Coordination， The Indian Economic 






た。すなわち 18 年 8 月に王立鋳造所（Royal Mint）の支所としてボンベイに鋳造所が設置さ
れた。この鋳貨所は 19 年 4 月までの短期間に 211 万個のモハール金貨（ソブリン金貨と同じ




























































従来紙幣準備における証券部分は法律によって最高額 14 クロア（1 億 4 千万）ルピーに制限
されていたが，ここでの修正によって 19 年末までに最高額は 120 クロア（12 億）ルピーと 8.5
倍にまで引き上げられた。こうして紙幣流通額が急増した。
第 8 表は戦時期における紙幣流通額と紙幣準備の状況（インドとイギリスのそれを合わせた
もの）を示したものである。まず 19 年 9 月の紙幣流通額は 14 年 3 月のそれの 2.6 倍に増加し
ている。続いて準備における金・銀・証券の比重を見ると，まず金の比重は最初の半年で大き
く低下し，期間半ばに多少回復したものの，その後 11 〜 2% まで比重を下げており，期間を
通じた比重低下は明瞭である。次に銀は紙幣準備の趣旨からして本来主体を占めるべきもので
あるが，その比重は当初の 60% 弱から低下し，18 年 3 月には 10.8% まで減少している。金銀
合わせた貴金属の比重で見ると，当初の 80% 弱から 35 〜 6% へとほぼ半減した。これに対し
当初 20% 余りであった証券はほぼ一貫して比重を高め，期間末には 60% を超えている。証券
部分の多くはインド及びイギリス政府が発行する大蔵省証券（Treasury Bill）の保有からなる
が，ルピー証券投資が 19 年まで 1 億ルピーで固定されたのに対して，ポンド証券投資は 16 年
から急増し，19 年には 14 年の 20 倍以上に膨れあがった。表が示すように，この膨張は全く
イギリス大蔵省証券保有の増加によるものである。イギリス大蔵省証券は 16 年に初めて紙幣





という役割をオーストラリアに与えようとした」。A. Pope， Australian Gold and the Finance of India's 
Export During World War Ⅰ : A Case Study of Imperial Control and Coordination， The Indian Economic 

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































月には，1 ルピー紙幣の流通額が 1 億 510 万ルピー，2 ルピー半紙幣のそれは 1840 万ルピーと
なった
53）









































































































59）  　B. Eichengreen， Golden Fetters : the Gold Standard and the Great Depression 1919-1939， 1992， B. 





India’s Currency Crisis and “Silver Fetters” During World War I
Shusaku IMADA
Abstract
The aim of this article is to investigate the character of the Indian Gold Exchange Standard 
(GES) system during World War I. The Indian GES system enabled currency notes to be 
converted into silver coins. The reasons were India’s immature credit system and the 
British government’s policy of restraining India’s absorption of gold. The British 
government wanted to give Indians silver instead of gold. However, the high price of silver 
during World War I made it difficult to secure the necessary supply of silver coins and 
generated a severe shortage, plunging the Indian GES system into a currency crisis. The 
Indian GES system sought to counter the decline in the price of silver from the 1870s, but 
it was not prepared for a rise in silver prices. In that sense, the system was tied by “silver 
fetters”.
